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ABSTRAK 
Penelitian ini bertujuan untuk menguji secara empiris pengaruh struktur 
modal, ukuran dewan komisaris, kepemilikan institusional, kebijkan dividen dan 
ukuran perusahaan terhadap nilai perusahaan. Penelitian ini menggunakan data 
sekunder yang berasal dari website Bursa Efek Indonesia dan Indonesian Capital 
Market Directory (ICMD). Populasi penelitian ini adalah perusahaan Farmasi 
yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia dari tahun 2006 sampai 2015. Sampel 
penelitian ditentukan dengan purposive sampling. Analisis data dilakukan dengan 
menggunakan metode regresi linier berganda. Hasil penelitian menunjukkan 
bahwa koefisien determinasi diperoleh 0,501 yang berati sebesar 50,1% nilai 
perusahaan dipengaruhi oleh  struktur modal, dewan komisaris, kepemilikan 
institusional, kebijakan dividen dan ukuran perusahaan serta sisanya 49,9% 
dipengaruhi oleh variabel di luar model. Secara parsial hasil penelitian 
menunjukkan bahwa struktur modal dan kepemilikan institusional berpengaruh 
signifikan terhadap nilai perusahaan, sedangkan ukuran dewan komisaris, 
kebijakan dividen dan ukuran perusahaan tidak berpengaruh terhadap nilai 
perusahaan. 
Kata Kunci: Struktur Modal, Ukuran Dewan Komisaris, Kepemilikan 
Institusional, Kebijakan Dividen, Ukuran Perusahaan dan Nilai 
Perusahaan. 
ABSTRACT 
This study aims to examine empirically the effect of capital structure, board 
size, institutional ownership, development policy and the size of the company's 
dividends to corporate value. This study uses secondary data derived from the 
Indonesia Stock Exchange website and the Indonesian Capital Market Directory 
(ICMD). The study population was Pharma companies listed in Indonesia Stock 
Exchange from 2006 to 2015. The research sample was determined by purposive 
sampling. Data analysis was performed using linear regression.The results 
showed that the coefficient of determination obtained 0.501 which means a 50.1% 
value of the company was affected by the capital structure, the board of 
commissioners, institutional ownership, dividend policy and the size of the 
company and the remaining 49.9% is influenced by variables outside the model. 
Partially, the results showed that the capital structure and institutional ownership 
has a significant effect on the value of the company, while the board size, and the 
size of the company's dividend policy does not affect the value of the company. 
Keywords: Capital Structure, Size of the Board of Commissioners, Institutional 




Dalam dunia bisnis persaingan semakin ketat, sehingga mendorong 
perusahaan untuk bersaing meningkatkan  nilai perusahaan. Para investor 
akan memberikan penghargaan kepada perusahaan yang menjalankan fungsi-
fungsinya dengan baik. Maria (2013) dalam Pratama (2016) penilaian prestasi 
perusahaan dapat dilihat dari kemampuan perusahaan untuk menghasilkan 
laba, karena laba merupakan elemen dalam menciptakan nilai perusahaan. 
Dalam teori struktur modal hal ini sangat membantu manajer untuk 
memahami bagaimana kombinasi modal yang dipilih dapat mempengaruhi 
nilai perusahaan. Karena keputusan ini merupakan hal yang sangat penting 
bagi perusahaan dalam meminimalkan biaya modal.  
Dalam mencapai tujuan perusahaan seringkali menimbulkan masalah-
masalah (agency problem). Agency problem salah satunya dapat dipengaruhi 
oleh struktur kepemilikan institusional dan dewan komisaris. Untuk 
mengatasi permasalahan tersebut maka digunakan corporate governance. 
Corporate governance yang dapat di proxy kan dengan kepemilikan 
institusional dan ukuran dewan komisaris. Kepemilikan institusional 
merupakan kepemilikan saham oleh pemerintah, institusi keuangan, institusi 
berbadan hukum, institusi luar negeri, dana perwalian serta institusi lainnya. 
Sedangkan ukuran dewan komisaris bertugas dan bertanggungjawab secara 
kolektif untuk melakukan pengawasan dan memberikan nasihat kepada 
direksi serta memastikan bahwa perusahaan melaksanakan GCG. 
Selain struktur modal, struktur kepemilikan institusional perusahaan, 
dan ukuran dewan komisaris keputusan pembagian dividen juga merupakan 
suatu masalah yang sering dihadapi oleh perusahaan. Dividen merupakan 
alasan bagi investor dalam menanamkan investasinya, dimana dividen 
merupakan pengembalian yang akan diterimanya atas investasinya dalam 
perusahaan. Ukuran perusahaan (size) juga menjadi salah satu faktor yang 
mempengaruhi nilai perusahaan. Ukuran perusahaan menggambarkan besar 
kecilnya suatu perusahaan yang diukur dengan melihat dari total aset 
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perusahaan tersebut. Oleh karena itu nilai perusahaan yang baik dapat dilihat 
dari ukuran perusaahaan tersebut. 
Perusahaan farmasi atau perusahaan obat-obatan adalah perusahaan 
bisnis komersial yang fokus dalam meneliti, mengembangkan dan 
mendistribusikan obat, terutama dalam hal kesehatan. Pasar farmasi Indonesia 
tahun 2015 tumbuh 11,8% menjadi US$ 4,6 miliar atau setara Rp 56 triliun 
dibanding tahun lalu, menurut International Pharaceutical Manufacture 
Group (IPMG, 2015). Perkiraan nilai pasar mencerminkan belanja farmasi 
sebesar (US$ 19 per kapita per tahun, dengan perusahaan nasional menguasai 
70% pasar. Tahun 2016 penjualan industri farmasi diperkirakan mencapai Rp 
62 triliun dan akan naik sampai Rp 72 trilium.  Hal ini menandakan 
perusahaan farmasi merupakan industri yang besar dan terus berkembang. 
Maka, dengan demikian perusahaan farmasi harus dapat mempertahankan 
kesuksesan ini.  
Studi mengenai faktor-faktor yang mempengaruhi nilai perusahaan 
telah banyak dilakukan oleh peneliti terdahulu misalnya pada penelitian 
Abidin,Yusniar, dan Ziyad (2014) yang meneliti tentang pengaruh struktur 
modal, kebijakan dividen, dan size terhadap nilai perusahaan, selanjutnya 
pada penelitian yang dilakukan Dewi, Handayani, dan Nuzula (2014) yang 
meneliti tentang pengaruh struktur modal terhadap nilai perusahaan. didalam 
penelitian tersebut mereka terlalu sedikit menggunakan variabel-variabel 
yang mempengaruhi perusahaan. Tetapi di dalam penelitian ini peneliti 
menggunakan lebih dari tiga variabel yaitu struktur modal, dewan komisaris, 
kepemilikan institusional, kebijakan dividen dan ukuran perusahaan. Hal ini 
diharapkan akan memberikan hasil penelitian yang lebih signifikan tentang 
faktor-faktor yang mempengaruhi nilai perusahaan.  
Dalam penelitian ini peneliti memilih perusahaan farmasi untuk 
dijadikan objek penelitian karena perusahaan farmasi merupakan industri 
yang besar dan terus berkembang. Maka, dalam latar belakang tersebut 
penulis tertarik untuk melakukan penelitian dengan judul “ANALISIS 
PENGARUH STRUKTUR MODAL, DEWAN KOMISARIS 
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KEPEMILIKAN INSTITUSIONAL, KEBIJAKAN DIVIDEN, DAN 
UKURAN PERUSAHAAN TERHADAP NILAI PERUSAHAAN 
FARMASI YANG TERDAFTAR DI BEI” 
 
2. METODE PENELITIAN 
2.1 Populasi dan Sampel 
Populasi yang digunakan dalam penelitian ini adalah seluruh 
perusahaan farmasi yang terdaftar Bursa Efek Indonesia (BEI) periode 
2006-2015. Pemilihan sampel dilakukan dengan metode purposive 
sampling atau sampel bertujuan dengan kriteria tertentu, sehingga 
didapatkan sampel sejumlah 33 perusahaan. 
2.2 Definisi Operasional 
2.2.1 Variabel Dependen 
Variabel terikat dalam penelitian ini adalah Nilai Perusahaan 




2.2.2 Variabel Independen 
1) Struktur Modal 
Merupakan perbandingan total hutang yang dimiliki 
perusahaan dengan modal sendiri atau ekuitas (Martono dan Harjito, 








2) Dewan Komisaris 
Dewan komisaris merupakan organ perusahaan yang  
melakukan  fungsi monitoring dari implementasi kebijakan direksi. 
Dirumuskan : 
Dewan Komisaris =  
3) Kepemilikan Institusional 
Kepemilikan  institusional  diukur  dengan jumlah 
kepemilikan saham yang dimiliki oleh pihak institusional dari jumlah 
lembar saham yang beredar. Pihak institusi yang dimaksud adalah 
bank, lembaga asuransi, perusahaan insvestasi dan perusahaan 
lainnya. Dirumuskan: 
KI=  
4) Kebijakan Dividen 
Merupakan keputusan apakah laba yang diperoleh 
perusahaan pada akhir tahun akan dibagikan kepada para pemegang 
saham atau akan ditahan sebagai modal guna pembiayaan investasi 
dimasa yang akan datang. Dirumuskan : 
 
5) Ukuran Perusahaan 
Ukuran perusahaan merupakan atau besarnya asset yang 
dimiliki perusahaan dipergunakan untuk kegiatan operasi  
perusahaan. Dirumuskan :  
 
2.3 Metode Analisis 
Metode analisi data yang digunakan di dalam penelitian ini 
menggunakan model analisis regresi linear berganda. Model analisis 
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regresi linear berganda yang digunakan dalam penelitian ini dapat 
ditujukan dalam persamaan berikut: 
 Y = + + + +e  
Keterangan : 
Y : variabel dependen yaitu nilai perusahaan  
α : konstanta 
   : koefisien struktur modal  
 : koefisien ukuran dewan komisaris  
  : koefisien struktur kepemilikan institusional 
 : koefisien kebijakan dividen 
  : koefisien ukuran perusahaan 
e : faktor pengganggu atau residual / error 
 
3. HASIL DAN PEMBAHASAN 
Berdasarkan hasil analisis regresi linier berganda dengan SPSS 20 diperoleh 
persamaan sebagai berikut : 
PBV = 7,505 - 2,030 (X1) + 0,306 (X2) - 0,63 (X3) + 0,583 (X4) –  0,108 (X5)  
Dari hasil uji koefisien determinasi (R
2
) diperoleh nilai 0,501. Hal ini   
berati bahwa 50,1% variasi perubahan nilai perusahaan (PBV) dapat dijelaskan 
oleh komposisi kelima variabel independen sedangkan 49,9% dijelaskan oleh 
variabel lain diluar model penelitian ini. Dari hasil Uji F diperoleh nilai Fhitung= 
7,423 lebih besar dari Ftabel yaitu 2,051 dengan tingkat signifikansi sebesar 
0,000 < 0,05 sehingga H0 ditolak atau H1 diterima. Oleh karena itu dapat 
disimpulkan bahwa model tersebut tepat atau fit.  
Pengaruh Struktur Modal Terhadap Nilai Perusahaan 
Berdasarkan hasil perhitungan diketahui bahwa struktur modal 
mempunyai thitung -2,081  ttabel 2,051 dan diperoleh nilai signifikansi sebesar  
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0,047 < 0,05. Oleh karena itu, dapat disimpulkan bahwa struktur modal 
berpengaruh positif dan secara statistik signifikan terhadap nilai perusahaan, 
maka H1 diterima. Hasil penelitian ini mendukung penelitian yang dilakukan 
oleh Rovita (2014), Ragil (2014), Firdausi (2014), Abidin (2014), Yusniar 
(2014), Ziyad (2014), Amijaya (2015), Pangestuti (2015), dan Mawardi (2015)  
yang menyatakan bahwa struktur modal berpengaruh terhadap nilai 
perusahaan.  
Pengaruh Dewan Komisaris Terhadap Nilai Perusahaan 
Berdasarkan hasil perhitungan diketahui bahwa ukuran dewan komisaris 
mempunyai thitung 1,717  ttabel 2,051 dan diperoleh nilai signifikansi sebesar 
0,097 > 0,05. Oleh karena itu, dapat disimpulkan bahwa ukuran dewan 
komisaris tidak memiliki pengaruh dan secara statistik tidak signifikan 
terhadap nilai perusahaan, maka H2 ditolak. Hasil penelitian ini tidak konsisten 
dengan penelitian yang dilakukan oleh Kayati (2015), Wahyudi (2015), dan 
Rini (2015). Yang menyatakan bahwa ukuran dewan komisaris berpengaruh 
terhadap nilai perusahaan.  
Pengaruh Kepemilikan Institusional Terhadap Nilai Perusahaan 
Berdasarkan hasil perhitungan diketahui bahwa kepemilikan institusional 
mempunyai thitung -4,201  ttabel 2,051 dan diperoleh nilai signifikansi sebesar 
0,000 < 0,05. Oleh karena itu, dapat disimpulkan bahwa kepemilikan 
institusional berpengaruh positif dan secara statistik signifikan terhadap nilai 
perusahaan, maka H3 diterima. Hasil penelitian ini mendukung penelitian 
Hastuti (2015), Suhendah (2015), yang menemukan bahwa kepemilikan 
institusional berpengaruh terhadap nilai perusahaan.  
Pengaruh Kebijakan Dividen Terhadap Nilai Perusahaan 
Berdasarkan hasil perhitungan diketahui bahwa kebijakan dividen 
mempunyai thitung 1,229  ttabel sebesar 2,051 dan diperoleh nilai signifikansi 
sebesar 0,230 > 0,05. Oleh karena itu, dapat disimpulkan bahwa kebijakan 
dividen tidak berpengaruh dan secara statistik tidak signifikan terhadap nilai 
perusahaan, maka H4 ditolak. Hasil penelitian ini mendukung penelitian yang 
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dilakukan Abidin (2014), Yusniar (2014), Ziyad (2014) menghasilkan 
kebijakan deviden tidak berpengaruh terhadap nilai perusahaan.  
Pengaruh Ukuran Perusahaan Terhadap Nilai Perusahaan 
Berdasar hasil perhitungan diketahui bahwa ukuran perusahaan 
mempunyai thitung -0,560  ttabel 2,051 dan diperoleh nilai signifikansi sebesar 
0,580 > 0,05. Oleh karena itu, dapat disimpulkan bahwa ukuran perusahaan 
tidak berpengaruh dan secara statistik tidak signifikan terhadap nilai 
perusahaan, maka H5 ditolak. Hasil penelitian ini mendukung penelitian 
Rahmawati (2015), Languju (2016), Manoppo (2016), dan Arie (2016) yang 





Berdasarkan hasil analisis tersebut, maka penulis dapat mengambil 
kesimpulan: 1) Berdasarkan hasil perhitungan diketahui bahwa struktur 
modal berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan pada level 
signifikansi 5% sehingga H1 diterima dan terbukti kebenarannya. 2) 
Berdasarkan hasil perhitungan diketahui bahwa ukuran dewan komisaris 
tidak memiliki pengaruh terhadap nilai perusahaan pada level signifikansi 
5% sehingga H2 ditolak dan tidak terbukti kebenarannya. 3) Berdasarkan 
hasil perhitungan diketahui bahwa kepemilikan institusional berpengaruh 
signifikan terhadap nilai perusahaan pada level signifikansi 5% sehingga 
H3 diterima dan terbukti kebenarannya. 4) Berdasarkan hasil perhitungan 
diketahui bahwa kebijakan dividen tidak signifikan terhadap nilai 
perusahaan pada level signifikani 5%, sehingga H4 ditolak dan tidak 
terbukti kebenarannya. 5) Berdasarkan hasil perhitungan diketahui bahwa 
ukuran perusahaan tidak signifikan terhadap nilai perusahaan pada level 





4.2 Keterbatasan Penelitian 
Penelitian ini memiliki beberapa keterbatasan di antaranya sebagai 
berikut: (1) Sampel penelitian hanya perusahaan Farmasi yang terdaftar di 
Bursa Efek Indonesia, sehingga jumlah sampelnya terbatas. (2) Data 
laporan keuangan yang kurang lengkap, sehingga keterbatasan dalam 
pemilihan sampel penelitian (3) Variabel independen yang diteliti hanya 
struktur modal, ukuran dewan komisaris, kepemilikan institusional, 
kebijakan dividen dan ukuran perusahaan. 
4.3 Saran   
Berdasarkan kesimpulan dan keterbatasan penelitian yang telah 
diungkapkan penulis dapat memberikan saran untuk penelitian selanjutnya 
sebagai berikut: (1) Penelitian selanjutnya diharapkan dapat menggunakan 
seluruh perusahaan atau lebih dari satu sektor perusahaan manufaktur yang 
terdaftar di Bursa Efek Indonesia agar lebih luas jangkauan penelitian. (2) 
Penelitian selanjutnya diharapkan dapat menguji beberapa variabel lainnya 
yang diduga memiliki pengaruh terhadap nilai perusahaan, seperti 
leverage, profitabilitas dan lain-lain. 
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